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Measurement of Industrial Structural Optimization and
Analysis of Its Impact Factors
Wu Lichao ＆ Zhang Xinyue
Abstract: Structural optimization of the manufacturing industry is an important part of the economy in
achieving long-term sustainable development． Based on the MVE principle，this paper constructs and estimates
the optimal manufacturing structure in various countries． Based on this，the distance between the existing
manufacturing structure and the optimal one in each country is quantified and the factors that affect the
structural optimization of the manufacturing industry are meticulously analyzed． It affirms that the national
financial development，trade liberalization and institutional environment are important factors that affect the
structural optimization of the manufacturing industry． The study on the industrial characteristics finds that the
higher the demand for external liquidity is and the more scattered the production is in the industry，the more
significantly its structural optimization is affected by the financial development． And the more dependent the
industry is on the external trade and the poorer it is with the business environment，the more it is affected by
national trade liberalization and the optimization of the institutional environment and the faster the structural
adjustment is in that industry． It concludes that the industrial structural adjustment by various countries provides
a new idea and direction for promoting stable economic development，improving the allocation of resources
among sub-industries，and escalating the performance of the manufacturing industry．
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流动，有利于资源配置的优化( Greenwood 和 Jovanovic，1990［1］; Almeida 和 Wolfenzon，2005［2］; 李青
原等，2013［3］) 。Wurgler( 2000) ［4］的研究表明金融发展可以提高一国的投资效率，表现为投资更多
流向高附加值行业而逐步减少对低附加值行业的投资。Galindo 等( 2007) ［5］运用发展中国家微观
企业数据的研究同样发现，金融发展有利于资源优化配置，具有更高边际投资收益率的企业将会获








环境，为经济发展提供有力保障( Acemoglu 等，2007［8］; Costinot，2009［9］) 。制度环境优化的同时包
含行业进入退出等制度的完善，提升了资源在行业间的配置效率，有利于一国的行业结构调整与资
源优化配置( Gine 和 Love，2010) ［10］。
本文围绕行业结构优化，利用 UNIDO 数据库提供的跨国跨行业数据，全面测算了各国现有行
业结构与最优行业结构间的距离，考察影响这一距离的各因素及其作用大小。本文的贡献主要有








Jayaratne 和 Strahan( 1996) ［11］利用美国各州数据的研究表明，银行贷款组合的出现改善了资源配




展水平越高的地区，行业资源配置效率越高。Manganelli 和 Popov( 2015) ［7］基于 OECD 国家的研究
证实金融发展通过优化资源配置，促进了国家行业结构调整，有利于国家经济产出波动的降低。
贸易自由化在一国经济增长中同样扮演重要角色。贸易自由化通过关税减让、增加行业内竞
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争，鼓励了企业的出口行为，显著提升了企业的利润率( 苏振东和洪玉娟，2013［13］; 刘啟仁和黄建




之一( Feenstra 等，2013) ［16］。
除经济活动外，制度建设同样是影响资源配置的重要因素。产权保护等制度的健全，保证了投
资人获得投资回报，促进了投资利润的再投资，因此激励了高投资回报率行业的进一步发展，有利
于行业结构优化( La Porta 等，1996) ［18］。制度建设还有利于按照股份制等现代企业制度经营的公
司发展，因此壮大了经济发展中市场的力量，鼓励资源依照市场调控分配，促进了经济结构优化
















① CＲＲA 效用函数形式为 U( Y) =
Y1－γ － 1
1 － γ







Markowitz( 1952) ［22］的最优资产组合理论及“均值－方差”有效性( MVE) 原理，参考 Manganelli 和
Popov( 2015) ［7］的研究，本文构建以国家效用最大化为目标的一般均衡模型，求解以劳动投入占比
衡量的行业最优结构。在无限期界的模型中，假设生产中投入生产要素劳动( L) ; 经济中不存在人
口增长; 效用函数为 CＲＲA 函数①。一国选择本国制造业各行业的劳动力投入相对水平( lt ) 以最
大化一国总产出带来的效用。据此本文构建的最优化问题，由式( 1) 和式( 2) 组成。
max











s．t ct+1 = Yt+1( lt ) t ( 2)
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其中，β 表示贴现率，γ( γ ＞ 1) 是风险厌恶系数。Yt+1 是在 t + 1 时期人均产出( 即劳动生产
率) ，lt = ( l1t，l2t，…，lSt ) ' 是 t 时期各行业劳动力投入在总劳动力投入中占比的列向量。对行业 s 有








l'tμ － 1 /2( γ － 1) l't∑ lt ( 3)
观察式( 3) ，各部分系数均为正数，因此最优化问题事实上是一个典型的均值—方差( MVE) 问
题，这一最优化问题中外生变量为各行业劳动占比 ( lst ) ，内生变量为各行业劳动生产率的增长率
( ys，t +1 ) 。合理的测算各国的风险厌恶系数( γ) 是求解式( 3) 中效用最大化问题的重要步骤，但准
确估计各国的风险厌恶系数难度较大。因此本文将最优化问题转化为一定的产出水平下实现制造
业绩效波动最低的行业劳动投入组合，并将这一组合记为各国的最优行业结构。具体，本文将每一
个国家 c 的最优化选择问题变化为如下式( 4) ～ ( 7) 构成的最优化问题。
min
lct
l'ct∑ c lct ( 4)
s．t l'ctμc ≥ l
～
'ctμc ( 5)




lcst = 1 ( 7)
式( 5) 中，l
～
'ct 表示国家 c 在 t 时期各制造业行业实际的劳动投入占比。式( 5) 的条件近似等同







( 4) ～ ( 7) 构建的最优化问题最终解为矩阵 l*ct ，s 行业最优劳动投入占比为 l
*
cst。 计算 c 国 t 年 s 行
业实际相对劳动投入 ( l
～
cst ) 与最优劳动投入( l
*













行业数据进行计算，研究对象在行业层面包括 ISIC Ｒev3 版本以二位编码考察的制造业部门全体
共 18 个行业( 实际编码范围为 ISIC20-ISIC37) 。本文选用各行业的产出增加值和劳动雇佣人数这
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两个指标分别代表行业产出水平和行业劳动投入水平。参考此前的研究，本文在二位码分类的基
础上对行业进行进一步合并，最终获得全球 45 个国家 2001－2010 年以 ISIC 二位码为基础，经过适
当整合的共 11 个行业的相关数据( 见附件 1) ①。
进一步，通过简单的统计分析，本文发现不同国家的行业结构具有不同特征，受到相关因素影







disc，s，t = β0 + β1disc，s，t －1 + β2( disc，s，t －1·financec，t ) + β3 financec，t
+ β4 financec，t －1 + ηcs + ηst + εc，s，t ( 9)
其中，c 表示国家，s 表示制造业各部门，t 表示时间。disc，s，t 表示距离，即由式( 8) 定义的 c 国 s





disc，s，t = β0 + β1disc，s，t －1 + β2( disc，s，t －1·opennessc，t ) + β3 opennessc，t
+ β4 opennessc，t －1 + ηcs + ηst + εc，s，t ( 10)
运用式( 11) ，本文考察了国家制度发展水平( gov) ②对制造业行业结构的影响。
disc，s，t = β0 + β1disc，s，t －1 + β2( disc，s，t －1·govc，t ) + β3govc，t + β4govc，t －1 + ηcs + ηst + εc，s，t ( 11)
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系不同组成部分的效率、规模等的变化均有可能对一国制造业行业结构的优化产生影响，运用单一变






































该指标体系从政治稳定程度 ( Political Stability，PS ) 、言论自由 ( Voice and Accountability，VA ) 、政府效能 ( Government
Effectiveness，GE) 、政府反腐力度( Control of Corruption，CC) 、法治水平( Ｒule of Law，ＲL) 以及监管质量( Ｒegulatory Quality，ＲQ) 六
个方面综合反映一国的制度发展水平。
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间的差异( 即指标的相对水平) 而非其绝对数值。基于上述考虑，并参考朱彤等( 2007) ［26］、Gupta
和 Yuan( 2009) ［27］的研究，本文使用美国各行业的行业特征考察其他国家相应行业的特征是合理







资本中比重( fbb) 和资产债券类市场融资在总资本中比重( fbe) ②。运用这两个指标，本文对金融
发展影响不同特征行业的结构调整这一问题进行了稳健性检验。
遵循相似的思路，同样运用世界银行企业调研数据库，本文选用被调查企业针对“出口产品销售
额”和“进口产品占生产成本总额”两个问题的回答，计算了 26 个国家 11 个行业生产中与国家对外开
放密切相关的两个特征指标: 产品出口占总销售比重( exi) 和进口中间产品占总投入比重( imi) 。指
标值越高意味着该行业生产( 以 imi 反映) 或产出产品销售( 以 exi 反映) 对世界市场依赖度越高。
关注制度建设水平对行业结构调整影响的研究中，本文以世界银行企业调查中计算得到的腐
败指标( bribery index) 作为基准，测算并整理了对应的行业腐败指标( bi) 。行业腐败指标值越高，







制造业行业结构具有缓慢收敛的趋势。表 2 中，滞后一期行业结构与最优结构间距离( L．dis)









dis) 对行业结构优化的影响。对应金融发展的三个指标，这一影响的系数值分别为 0. 9953( 对应
①
②
世界银行企业调研主要在发展中国家展开，因此这 26 个国家以发展中国家为主，他们分别是: AZE、BGＲ、COL、CZE、
DEU、ECU、ESP、EST、GEO、HUN、IDN、IND、IＲL、JOＲ、KGZ、KOＲ、LVA、MAＲ、MKD、MWI、MYS、PEＲ、POL、PＲT、ＲOU、SVK、SVN、
TUＲ( 此三位代码为 ISO 3166 版国家标准代码) 。
指标的计算和整理中，首先得到各个被调查企业特征指标值，之后运用取中位数的方法，得到行业的特征指标。
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表 1 指标及其含义









金融机构贷款比重 v26 非央行金融机构贷款占 GDP 比重
股票市场交易规模 v24 股票市场总交易量占 GDP 比重的
世界银行 GFDD 数据库( 2001－2010)





















compustata 数据库 ( 1980－ 1995) ，指标由
作者自行计算得到
美国普查局( 2002)
世界银 行 跨 国 企 业 调 研 数 据 库 ( 2002、
2005、2007、2009) ，经作者整理、计算得到
表 2 金融发展与制造业行业结构优化: 基准回归
( 1) ( 2) ( 3)
v5 v26 v24
L．dis 0. 9975＊＊＊ 0. 9926＊＊＊ 0. 9396＊＊＊



















Constant －0. 0025 －0. 0003 0. 0092
( 0. 0087) ( 0. 0046) ( 0. 0061)
AＲ( 1) 0. 044 0. 060 0. 062
AＲ( 2) 0. 187 0. 210 0. 221
Hansen( P 值) 0. 443 0. 257 0. 365
N 2651 2761 2684
注: L．dis 表示距离( dis) 的一阶滞后项; dis_5 为 L．dis 与 v5 相乘的交互项，其余类似; 回归控制了( 行业×时间) 和( 国家×行
业) 两个固定效应，括号内为按照( 国家×行业) 聚类的估计系数标准差; 所有回归均通过 AＲ( 1) ，AＲ( 2) 检验; * 、＊＊和＊＊＊分别表
示在 10%、5%和 1%的水平上显著，以下各表相同。
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v5 平均水平) 、0. 9844( 对应 v26 平均水平) 和 0. 9275 ( 对应 v24 的平均水平) ，且三个系数均在
10%的显著性下显著。这表明在样本期内，金融体系不同组成部分的发展均有效的促进了行业结





数值分别为 0. 0078( 对应 v5 平均水平) 、0. 014 ( 对应 v26 平均水平) 和 0. 0016 ( 对应 v24 平均水
平) ，且金融发展水平变量及其交互项通过 F 检验具有联合显著性。
( 二) 基于不同行业特征的分析
行业特征直接关系到行业生产对金融体系发展变化的敏感度。高流动性需求的行业更易受到
国家金融发展的影响( Ｒajan 和 Zingales，1998［28］; 李宏兵等，2016［29］; 高运胜等，2018［30］) 。本部分
考察金融发展对高流动性需求行业( 行业特征指标超过或等于中位数水平( above) 的行业) 和低流





表 3 金融发展与制造业行业结构优化: 行业外部流动性需求( ccc) 差异的影响
above below above below above below
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)
L．dis 0. 9058＊＊＊ 0. 9678＊＊＊ 0. 9903＊＊＊ 0. 9630＊＊＊ 0. 9919＊＊＊ 0. 9392＊＊＊
( 0. 0714) ( 0. 1031) ( 0. 0248) ( 0. 0398) ( 0. 0269) ( 0. 0817)
dis_5 －0. 0832* －0. 0747
( 0. 0463) ( 0. 0767)
v5 0. 0339 0. 0118
( 0. 0231) ( 0. 0079)
L．v5 －0. 0224 －0. 0574
( 0. 0212) ( 0. 8982)
dis_26 －0. 1252* －0. 0023
( 0. 0735) ( 0. 0366)
v26 0. 0427 0. 0116
( 0. 0364) ( 0. 0103)
L．v26 －0. 0078 －0. 0107
( 0. 0308) ( 0. 0087)
dis_24 －0. 1529* －0. 0020
( 0. 0802) ( 0. 0142)
v24 0. 0315 0. 0042
( 0. 0198) ( 0. 2608)
L．v24 －0. 0094 －0. 0053
( 0. 0108) ( 0. 0248)
constant 0. 0191 0. 0003 －0. 0094 0. 0039 0. 0036 0. 0075
( 0. 0192) ( 0. 0087) ( 0. 0075) ( 0. 0042) ( 0. 0059) ( 0. 0080)
AＲ( 1) 0. 047 0. 010 0. 080 0. 002 0. 067 0. 004
AＲ( 2) 0. 166 0. 240 0. 206 0. 689 0. 205 0. 375
Hansen( P) 0. 743 0. 676 0. 374 0. 252 0. 678 0. 653














表 4 金融发展与制造业行业结构优化: 行业外部融资依赖( efd) 差异的影响
above below above below above below
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)
L．dis 0. 9007＊＊＊ 0. 9178＊＊＊ 0. 9724＊＊＊ 0. 9598＊＊＊ 0. 9847＊＊＊ 0. 9461＊＊＊
( 0. 1756) ( 0. 1590) ( 0. 145) ( 0. 2162) ( 0. 0810) ( 0. 0389)
dis_5 －0. 3056* －0. 2188
( 0. 1838) ( 0. 1579)
v5 0. 0556 0. 0383
( 0. 0471) ( 0. 0327)
L．v5 －0. 0204 －0. 0037
( 0. 0409) ( 0. 0355)
dis_26 －0. 2478* －0. 2070
( 0. 1407) ( 0. 1322)
v26 0. 0419 0. 0917
( 0. 0288) ( 0. 0983)
L．v26 －0. 0181 －0. 0663
( 0. 0267) ( 0. 0983)
dis_24 －0. 0760* －0. 0159
( 0. 0444) ( 0. 0199)
v24 0. 0131 0. 0058
( 0. 0081) ( 0. 0052)
L．v24 －0. 0206 －0. 0030
( 0. 0698) ( 0. 0033)
constant 0. 0168 0. 0080 0. 0085 0. 0227 0. 0013 0. 0091
( 0. 0242) ( 0. 0316) ( 0. 0217) ( 0. 0325) ( 0. 0099) ( 0. 0057)
AＲ( 1) 0. 034 0. 087 0. 057 0. 072 0. 080 0. 040
AＲ( 2) 0. 114 0. 290 0. 322 0. 208 0. 361 0. 217
Hansen( P) 0. 438 0. 397 0. 730 0. 599 0. 344 0. 335

































L．dis 0. 9429＊＊＊ 0. 9802＊＊＊ 0. 9769＊＊＊ 0. 9071＊＊＊ 0. 9449＊＊＊ 0. 9683＊＊＊
( 0. 1242) ( 0. 1569) ( 0. 0559) ( 0. 1626) ( 0. 0343) ( 0. 0214)
dis_5 －0. 0773 －0. 2000*
( 0. 0579) ( 0. 1083)
v5 0. 0210 0. 0458
( 0. 0187) ( 0. 0290)
L．v5 －0. 0233 －0. 0020
( 0. 0202) ( 0. 0241)
dis_26 －0. 0114 －0. 2350*
( 0. 0438) ( 0. 1345)
v26 0. 0361 0. 0450
( 0. 0228) ( 0. 0339)
L．v26 －0. 0423 －0. 0254
( 0. 0284) ( 0. 0300)
dis_24 －0. 0171 －0. 0517*
( 0. 0164) ( 0. 0307)
v24 0. 0434 0. 0041
( 0. 3737) ( 0. 0040)
L．v24 －0. 0548 －0. 0084
( 0. 2194) ( 0. 0166)
constant 0. 0415 0. 0015 0. 0100 0. 0163 0. 0101 0. 0354
( 0. 0261) ( 0. 0181) ( 0. 0108) ( 0. 0212) ( 0. 0054) ( 0. 2087)
AＲ( 1) 0. 084 0. 048 0. 073 0. 059 0. 048 0. 069
AＲ( 2) 0. 282 0. 188 0. 267 0. 305 0. 368 0. 364
Hansen( P) 0. 493 0. 372 0. 363 0. 484 0. 466 0. 407
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调研数据测算了不同国家分行业的行业特征指标。经过整理最终得到 26 个国家的行业特征数据。
本部分首先运用行业外部融资特征，对金融发展与行业结构调整间关系的影响进行稳健性分
析。然后运用行业营运资本中银行贷款占比( fbb) 和行业营运资本中资产债券市场融资占比( fbe)
两个指标，对银行贷款或资产债券市场融资占比水平不同的各行业结构调整与金融发展间关系进
行分组回归，回归结果见表 6 和表 7。













L．dis 0. 9861＊＊＊ 0. 9597＊＊＊ 0. 9981＊＊＊ 0. 9749＊＊＊ 0. 9873＊＊＊ 0. 9501＊＊＊
( 0. 0549) ( 0. 1063) ( 0. 0626) ( 0. 0446) ( 0. 0308) ( 0. 0533)
dis_5 －0. 0509＊＊ －0. 0583
( 0. 0226) ( 0. 0373)
v5 0. 0120 0. 0287
( 0. 0087) ( 0. 0364)
L．v5 －0. 0064 －0. 0076
( 0. 0071) ( 0. 0433)
dis_26 －0. 1384＊＊ －0. 1311
( 0. 0591) ( 0. 0949)
v26 0. 0266 0. 0376
( 0. 0319) ( 0. 0490)
L．v26 －0. 0060 －0. 0193
( 0. 0332) ( 0. 0458)
dis_24 －0. 1617＊＊＊ －0. 0121
( 0. 0451) ( 0. 0837)
v24 0. 0146 0. 0023
( 0. 0095) ( 0. 0125)
L．v24 －0. 0036 －0. 0012
( 0. 0052) ( 0. 0073)
constant 0. 0037 0. 0282 0. 0015 0. 0017 0. 0058 0. 0064
( 0. 0099) ( 0. 0180) ( 0. 0768) ( 0. 0062) ( 0. 0042) ( 0. 00623)
AＲ( 1) 0. 001 0. 001 0. 020 0. 012 0. 002 0. 002
AＲ( 2) 0. 104 0. 220 0. 149 0. 217 0. 123 0. 209
Hansen( P) 0. 605 0. 596 0. 539 0. 317 0. 683 0. 554
N 738 834 738 856 738 779













L．dis 0. 9039＊＊＊ 0. 9277＊＊＊ 0. 9198＊＊＊ 0. 9463＊＊＊ 0. 9196＊＊＊ 0. 9843＊＊＊
dis_5 －0. 0460＊＊ －0. 0641
v5 0. 0085 0. 0104
L．v5 －0. 0075 －0. 0059
dis_26 －0. 3087＊＊ －0. 0683
v26 0. 1233 0. 0135
L．v26 －0. 0869 －0. 0052
dis_24 －0. 0450* －0. 0708
v24 0. 0116 0. 0124
L．v24 －0. 0089 －0. 0020
constant 0. 0101 0. 0149 0. 0096 0. 0085 0. 0113* 0. 0031
AＲ( 1) 0. 011 0. 031 0. 001 0. 007 0. 012 0. 005
AＲ( 2) 0. 211 0. 649 0. 121 0. 544 0. 225 0. 559
Hansen( P) 0. 745 0. 774 0. 337 0. 509 0. 696 0. 622
N 791 781 791 803 714 803
注: 由于篇幅所限，本表不报告估计系数标准差，完整表格见《统计研究》网站所列附件。
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本文运用世界银行调研数据测算的行业外部融资来源及其占比指标进行的研究结果( 表 6 和
表 7) 与运用行业流动性需求特征指标进行的研究( 表 4 与表 5) 回归结果一致，证实了本文针对行
业流动性需求、融资特征进行的研究结论是稳健可靠的。与行业外部流动性需求( ccc) 和行业外





无论是金融机构或金融市场规模效率的优化，均能显著促进高金融机构融资依赖 ( 表 6 列
























依据式( 11) 设定的回归方程，从反腐败力度( CC) 、言论自由程度( VA) 以及监管质量( ＲQ) 三个角
度①考察了一国制度环境建设水平变化对国家制造业行业结构调整的影响。
① 世界银行 WGI 数据库提供了从 2002 年开始的各年度各国的制度发展水平指标。2002 年前提供各国每两年的制度环境
水平指标。本文使用 2000 年各国的制度水平考察 2001 年对应国家的制度发展水平，余下各年使用世界银行提供的连续数据进行
考察。
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